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           ฉบับแกไข : ตัวเลข Turnover Ratio 
รายงานสรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทยป 2547 

บทคัดยอสําหรับผูบริหาร   
 
ภาวะเศรษฐกิจ 

ภาวะเศรษฐกิจไทยในชวงป 2547 ที่ผานมายังมีการขยายตัวตอเนื่องในอัตราที่ลดลงมาอยูที่ระดับรอยละ 6.1 
เมื่อเทียบกับป 2546 ที่รอยละ 6.9 ซึ่งปจจัยในทางลบที่สงผลตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศไทยนั้นมีอยู
ดวยกันหลายประการ แตปจจัยเดน ๆ ที่เห็นชัดไดแก  การแพรระบาดของไขหวัดนก  เหตุการณกอการรายในสาม
จังหวัดชายแดนภาคใต การปรับขึ้นของราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกและนโยบายการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยทั้งในและ
นอกประเทศ ซึ่งสงผลใหความเชื่อมั่นตอการบริโภคสินคาลดลง   สําหรับสภาพคลองในตลาดเงินเริ่มปรับตัวลดลง
ในชวงครึ่งหลังของป 2547  การปรับตัวลดลงของสภาพคลองนั้นสวนหนึ่งสืบเนื่องมาจาก กับการขยายตัวดานสินเชื่อ
ของธนาคารพาณิชยปรับเพิ่มขึ้นในชวงครึ่งหลังของป 2547 ประกอบการออกพันธบัตรออมทรัพยเพื่อชดเชยความ
เสียหายของกองทุนเพื่อการฟนฟูระบบสถาบันการเงิน จํานวน 90,000 ลานบาท โดยตัวเลขการขยายตัวดานสินเชื่อตอ
อัตราการขยายตัวของเงินฝากนั้นมีการปรับสัดสวนที่สูงขึ้นเมื่อเทียบกับปกอนหนา ซึ่งการปรับตัวลดลงของสภาพ
คลองภายในประเทศนี้ สงผลกระทบตอความตองการลงทุนในตลาดซื้อคืนเพื่อปรับสภาพคลองของสถาบันการเงินมี
ปริมาณเบาบางลง  
 
ภาวะตลาดตราสารหนี้ 
 ตลาดตราสารหนี้ไทยมีการเติบโตอยางตอเนื่อง ในขณะที่การทําธุรกรรมในตลาดรองตราสารหนี้โดยรวม
คอนขางเงียบ  ตลอดป 2547 มีตราสารหนี้ที่ออกเสนอขายและขึ้นทะเบียนกับศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย มีมูลคาทั้งสิ้น 
1,229 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2546 รอยละ 34.28   ทั้งนี้พันธบัตรรัฐบาลมีปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้มาก
เปนอันดับหนึ่ง  โดยมีการออกเสนอขายทั้งสิ้น 181.30 พันลานบาท หรือเพิ่มขึ้นจากป 2546 คิดเปนรอยละ 68.65  
สําหรับหุนกูภาคเอกชนมีปริมาณการออกเสนอขายลดลงเมื่อเทียบกับป 2546 คิดเปนรอยละ 41.93  มูลคาคงคางของ
ตลาดตราสารหนี้ที่ขึ้นทะเบียนที่ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย ณ สิ้นธันวาคม 2547 เทากับ 2,402.26 พันลานบาท  
เพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับ ณ สิ้นป 2546 รอยละ 26.76  โดยพันธบัตรรัฐบาลเปนตราสารที่มีสัดสวนของมูลคาคงคางในตลาด
สูงสุด  สําหรับดานตลาดรองตราสารหนี้ มีมูลคาการซื้อขายรวม 2,969.47 พันลานบาท  หรือเฉลี่ยตอวันเทากับ 12.12 
พันลานบาท  เพิ่มขึ้นรอยละ  13.92  เมื่อเทียบกับในป 2546 ซึ่งมีปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยวันละ 10.55 พันลานบาท 
 
 อัตราผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี้ปรับตัวเพิ่มขึ้นคอนขางสูง  โดยอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้อายุต้ังแต 
10 ปลงมา ปรับตัวเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะในชวงครึ่งหลังของปมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นคอนขางสูงหลังจากประกาศปรับอัตรา
ดอกเบี้ยขึ้นตอบรับการประกาศปรับขึ้นของ Fed Fund Rate และอัตราเงินเฟอภายในประเทศที่ปรับเพิ่มขึ้น ในขณะที่
อัตราผลตอบแทนระยะยาวอายุ 10 ปขึ้นไป มีการปรับตัวลดลง เนื่องจากอุปทานในตลาดคอนขางจํากัด   และยังคงมีอุป
สงคของกลุมนักลงทุนระยะยาว   



                                            สรุปภาวะความเคลื่อนไหวตลาดตราสารหนี้ไทยป  2547 

ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย  หนา 2 / 17 
 

 สําหรับผลตอบแทนเมื่อวัดจากดัชนีพันธบัตรรัฐบาล ณ สิ้นป 2547 ปรับเพิ่มขึ้นจากปกอนหนา หรืออยูที่รอย
ละ 2.86  สวนผลตอบแทนของหุนกูภาคเอกชนวัดจากดัชนีหุนกูภาคเอกชน  โดยคํานวณเฉพาะหุนกูที่มีการจัดอันดับอยู
ในระดับ Investment Grade ซึ่งมีอันดับเครดิตตั้งแต BBB ขึ้นไป (Corporate Index) ใหผลตอบแทนรอยละ 4.02 ตอ
ป  
 
แนวโนมตลาดตราสารหนี้ป 2548 

ตลาดตราสารหนี้นาจะขยายตัวตอเนื่องตอไปในอัตราที่ใกลเคียงกับป 2547  ซึ่งเปนอัตราที่ชะลอตัวลง
หลังจากป 2546  หลังจากมีแนวโนมเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยอยางชัดเจนตั้งแตไตรมาสสุดทายของป 2546 การเพิ่มขึ้น
ของอัตราดอกเบี้ยยังคงเปนแรงกดดันสําคัญในตลาดตราสารหนี้ จะยังคงเปนปจจัยที่ชะลอการเติบโตทั้งในตลาดแรก
และตลาดรอง ในขณะที่ปจจัยบวกที่สําคัญคือการที่รัฐบาลมีนโยบายที่ชัดเจนที่จะสงเสริมและพัฒนาตลาดตราสารหนี้ 
โดยมีการปรับโครงสรางและบทบาทขององคกรตางๆในตลาดตราสารหนี้ใหชัดเจนยิ่งขึ้น รวมทั้งมีการจัดตั้ง
คณะกรรมการกํากับการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ  



                                            สรุปภาวะความเคลื่อนไหวตลาดตราสารหนี้ไทยป  2547 

ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย  หนา 3 / 17 
 

รายงานสรุปภาวะความเคลื่อนไหวของตลาดตราสารหนี้ไทยป 2547 
 
I. ภาพรวมภาวะเศรษฐกิจป 2547 
 

ภาวะเศรษฐกิจ 
การลงทุนภายในประเทศป 2547 ยังคงเติบโตอยางตอเนื่อง   อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่วัดจากตัวเลขผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศในป 2547 คาดวาจะอยูที่ประมาณรอยละ 6.1 โดยมีอัตราการเติบโตลดลงจากรอยละ 6.9 ในป 2546   ถึงแมวา
ในป 2547 ที่ผานมา ประเทศไทยตองเผชิญกับปจจัยลบตอการขยายตัวทางดานเศรษฐกิจตาง ๆ  อาทิ เหตุการณไมสงบในสาม
จังหวัดชายแดนภาคใต  หรือการปรับขึ้นของราคาน้ํามันในตลาดโลกก็ตาม แตนโยบายสนับสนุนการลงทุนของภาครัฐ ยังคง
สงผลใหเกิดการเติบโตดานการลงทุนภายในประเทศเปนไปอยางตอเนื่อง  ซึ่งถาพิจารณาจากตัวเลขชี้วัดการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจหลัก ๆ  ไมวาจะเปนตัวเลขการสงออก และนําเขา พบวาในป 2547  การสงออกปรับตัวเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 23.6 และ
การนําเขาปรับตัวเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 28.7  ซึ่งนับวาเปนตัวเลขการขยายตัวที่ตอเนื่องจากปกอนหนาคอนขางมาก  ควบคูไปกับ
อัตราเงินเฟอทั่วไป (Headline Inflation) และอัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน (Core Inflation) ปรับตัวเพิ่มขึ้นเชนกัน สําหรับเงินทุน
สํารองระหวางประเทศปรับตัวสูงขึ้นตอเนื่องมาอยูที่ 48.3 พันลานดอลลารสหรัฐ     
 
 

TABLE 1: THAILAND KEY ECONOMIC INDICATORS as of Dec 30, 2004 

 
Source : Bank of Thailand (BoT), NESDB 
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นโยบายการเงินและอัตราดอกเบี้ย 
 
ทิศทางของอัตราดอกเบี้ยอยูในชวงขาขึ้น    ตลอดป 2547 ที่ผานมา คณะกรรมการนโยบายทางการเงินของธนาคารแหงประเทศ
ไทย (MPC) ไดประกาศปรับอัตราดอกเบี้ย R/P 14 วันขึ้นถึงสามครั้งดวยกัน  โดยในครึ่งแรกของป 2547  MPC ยังคงนโยบาย
ดอกเบี้ยตํ่าไวที่ระดับเดียวกับป 2546   แตในชวงหลังของป การเติบโตทางเศรษฐกิจภายในประเทศที่มีอยางตอเนื่อง อัตราเงินเฟอ
ที่เพิ่มมากขึ้น และปจจัยที่สําคัญอีกประการหนึ่งคือเมื่อธนาคารกลางสหรัฐฯ ประกาศปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย Fed Fund Rate ครั้ง
แรกในเดือนมิถุนายน และทยอยปรับขึ้นอีกเปนลําดับในเวลาตอมา  จากปจจัยขางตน และเพื่อลดสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ย
ภายในและภายนอกประเทศ   MPC จึงตัดสินใจปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย R/P 14 วันของไทย จากรอยละ 1.25 ตอป มาอยูที่รอยละ 
1.50 ตอป เปนครั้งแรกในเดือนสิงหาคม และทยอยปรับขึ้นอีกสองครั้ง ครั้งละรอยละ 0.25  โดย ณ สิ้นป 2547  อัตราดอกเบี้ย R/P 
14 วันอยูที่รอยละ 2 ตอป  ทั้งนี้นโยบายอัตราดอกเบี้ยยังคงมีทิศทางที่จะปรับตัวสูงขึ้นอีกในป 2548 ซึ่งหลังการประชุมของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ เมื่อเดือนธันวาคม 2547 ความกังวลในเรื่องความเสี่ยงดานตนทุนและแรงกดดันดานเงินเฟอภายในประเทศ
ของสหรัฐฯ ยังคงเปนประเด็นสําคัญในการพิจารณากําหนดนโยบายทางการเงินของคณะกรรมการกําหนดนโยบายการเงินของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ  การออกมาแถลงการณเชนนี้บอกเปนนัยใหทราบวาธนาคารกลางสหรัฐฯยังคงเดินหนาในเรื่องนโยบายการ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย  ซึ่งถาเปนเชนนี้ มีแนวโนมวา MPC อาจจะประกาศปรับอัตราดอกเบี้ย R/P  14 วันขึ้นอีกตามการปรับขึ้น
ของ Fed Fund Rate ดวยเชนกัน  
 
II. ภาวะการระดมทุนในตลาดแรก 
 

การออกเสนอขายพันธบัตรรรัฐบาล และตั๋วเงินคลังในตลาดแรกมีการปริมาณเพิ่มขึ้น หลังจากที่ป 2546 การเสนอขายตราสาร
หนี้ท้ังสองประเภทมีการเติบโตลดลง ปริมาณตราสารหนี้ที่ออกใหมและขึ้นทะเบียนที่ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทยมีมูลคา
ทั้งสิ้น 1,229 พันลานบาท หรือ 660 พันลานบาท เมื่อไมรวมตั๋วเงินคลังซึ่งมีปริมาณการออกเสนอขายตราสารหนี้ใหมทั้งสิ้น 
569 พันลานบาท  เพิ่มขึ้นจากปที่ผานมาที่มีการออกเสนอขายทั้งสิ้น 915.23 พันลานบาท (หรือ 546.24 พันลานบาท เมื่อไม
รวมต๋ัวเงินคลัง)  การออกเสนอขายพันธบัตรรัฐบาล และตั๋วเงินคลัง  มีปริมาณเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับป 2546  โดยมีมูลคารวม ณ 
สิ้นป เทากับ 181.30 พันลานบาท  (ปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 68.65 เมื่อเทียบกับป 2546) และ 569 พันลานบาท (ปรับตัวเพิ่มขึ้น
รอยละ 54.20)  ตามลําดับ  สงผลใหมูลคาคงคางของตราสารหนี้ทั้งสองประเภทปรับตัวเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะพันธบัตรรัฐบาลที่
ขึ้นทะเบียนที่ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทยมีมูลคาคงคางเพิ่มขึ้น จากมูลคาทั้งสิ้น 742.18 พันลานบาทในป 2546 เปนมูลคา 
1,118.58 พันลานบาทในป 2547 ทั้งนี้คิดเปนการปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 50.71 เมื่อเทียบกับป 2546   
 
ปริมาณการออกพันธบัตรรัฐวิสาหกิจมีอัตราการออกเสนอขายเพิ่มขึ้น  พันธบัตรรัฐวิสาหกิจมีการออกใหมรวมท้ังสิ้น 66.70 
พันลานบาทเพิ่มขึ้นรอยละ 18.55 จากปที่ผานมา โดย ณ สิ้นป  มูลคาคงคางของพันธบัตรรัฐวิสาหกิจเพิ่มขึ้นรอยละ 2.89 จาก 
406.30 พันลานบาท ณ สิ้นป 2546 เปน 418.02 พันลานบาท ณ สิ้นป 2547   สําหรับพันธบัตรองคกรภาครัฐมีการออกเสนอ
ขายพันธบัตรใหมจํานวน 317.34 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากปกอนหนารอยละ 44.59  โดยมูลคาคงคางของพันธบัตรองคกร
ภาครัฐที่ขึ้นทะเบียนกับศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย มีปริมาณเพิ่มขึ้นจากจํานวน 242.34 พันลานบาท ณ สิ้นป 2546  มาเปน 
312.34  พันลานบาท ณ สิ้นป 2547 คิดเปนการเพิ่มขึ้นรอยละ 28.89  
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หุนกูภาคเอกชน มีปริมาณการออกเสนอขายหุนกูใหมเบาบางลงจากปกอนหนา  ดานหุนกูเอกชนมีการออกหุนกูใหมลดลงเมื่อ
เทียบกับป 2546 ที่บริษัทเอกชนตางเรงออกเสนอขายหุนกูใหมในตลาดแรกคอนขางสูง  ทั้งนี้ป 2547 มีปริมาณการออกหุนกู
ภาคเอกชนรวมทั้งสิ้น 94.66 พันลานบาท ปรับตัวลดลงรอยละ 41.93 จากมูลคาการออกทั้งสิ้น 163.02 พันลานบาท ณ สิ้นป 
2546   ในสวนของมูลคาคงคางของหุนกูภาคเอกชนมีการขยายตัวเพิ่มขึ้นเพียงรอยละ 2.13  โดยมีมูลคาคงคางเทากับ 385.28 
พันลานบาทในป 2547  จากเดิมที่ 377.26 พันลานบาท  ณ ปลายป 2546  โดยหุนกูที่ออกใหมในปนี้รวม 54 หุนจาก 26 บริษัท
ดวยกัน มีขนาดการออกตั้งแต 0.12 พันลานบาทจนถึง 15 พันลานบาท ตอ Issue ซึ่งมีอันดับความนาเชื่อถือต้ังแตระดับ AAA 
จนถึง BBB  
 
มูลคาคงคางของตราสารหนี้ท่ีขึ้นทะเบียนในศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย  

ตราสารหนี้ทั้งภาครัฐและเอกชนที่ขึ้นทะเบียนกับศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย ณ สิ้นป 2547 มีปริมาณมูลคาคงคาง
ทั้งสิ้น 2,402.26 พันลานบาท คิดเปนการปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 26.76 เมื่อเปรียบเทียบกับ ณ สิ้นป 2546 ที่ระดับ 1,895.08 
พันลานบาท ตราสารหนี้คงคางดังกลาวประกอบดวย พันธบัตรรัฐบาลจํานวน 1,118.58 พันลานบาทเพิ่มขึ้นรอยละ 50.71 เมื่อ
เทียบกับป 2546 ต๋ัวเงินคลัง 168.04 พันลานบาท เพิ่มขึ้นรอยละ 32.31  พันธบัตรรัฐวิสาหกิจประเภทที่มีกระทรวงการคลังค้ํา
ประกันจํานวน 321.69 พันลานบาท ปรับตัวลดลงรอยละ 1.96 และที่ไมมีกระทรวงการคลังค้ําประกันจํานวน 96.33 พันลาน
บาท ปรับตัวเพิ่มขึ้น 23.23  พันธบัตรองคกรภาครัฐคงคางทั้งสิ้น 312.34 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากสิ้นป 2546 รอยละ 28.89 และ
หุนกูภาคเอกชนจํานวน 385.28 พันลานบาท เพิ่มขึ้นรอยละ 2.13 โดยในสวนของหุนกูภาคเอกชนแยกตามกลุมอุตสาหกรรมที่
มีสัดสวนคงคางโดยจัดลําดับตามสัดสวน ประกอบไปดวยหุนกูในหมวดสื่อสารที่ยังคงมีสัดสวนสูงที่สุด  คิดเปนรอยละ 19.39   
หมวดพลังงานมาเปนอันดับที่สอง รอยละ 19.24 หมวดกลุมสถาบันการเงิน และบริษัทหลักทรัพย มีสัดสวนรอยละ 15.63  ตาม
ดวยกลุมธนาคารพาณิชย รอยละ 13.24  กลุมอสังหาริมทรัพย รอยละ 5.34 และอันดับสุดทาย คือกลุมวัสดุกอสราง มีสัดสวนที่
รอยละ  1.38 สวนที่เหลืออีกรอยละ 25.78  เปนกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ  ในขณะที่หุนกูสวนใหญถึงรอยละ 76.92 เปนหุนกูที่มี
อันดับความนาเชื่อถือในระดับ A เทากับ 296.35 พันลานบาท   และรอยละ 17.26 มีอันดับความนาเชื่อถือในระดับ B เทากับ 
66.51 พันลานบาท   สวนที่เหลืออีก 22.42 พันลานบาท หรือรอยละ 5.82 เปนหุนกูที่ไมมีการจัดอันดับความนาเชื่อถือ 
 
 
TABLE 2: SIZE OF THAI FINANCIAL MARKET  
                                                                                                                                                                       Unit : THB Bln.  

 
source :  BoT, NESDB 
Remark:  1/  data as of Q3/2004       P/  Preliminary  
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TABLE 3: DOMESTIC NEW DEBT ISSUANCE                                    

                                                                                                       Unit: THB Bln.  

 
Source : BOT, SEC and MOF 

  
TABLE 4: DOMESTIC DEBT OUTSTANDING  

                                                                                                    Unit : THB Bln.  

 
Source : BOT, SEC and MOF 
Remark : Preliminary figures collected from the following registrars  
BAY,BBL,BFIT,TFB.TSD  

TABLE 5: NEW ISSUANCE REGISTERED AT THAIBDC 
                                                                                                                                                                     Unit: THB Bln. 

 
*Excluded Saving Bonds issued in 2004 amount THB 90  Bln. 
Source : BOT, SEC and MOF 

 TABLE 6: THAIBDC REGISTERED BOND OUTSTANDING 
                                                                         Unit : THB Bln. 

 
Source : BOT, SEC and MOF 
Remark : Preliminary figures collected from the following registrars : 
BAY,BBL,BFIT,TFB.TSD etc. 

 
 
 

 FIGURE 1:CORPORATE BONDS OUTSTANDING VALUE BY 
BUSINESS SECTOR 

(as of December 30th 2004) 

Bank 
51.01 
13%

COMMU 
74.71
 19%

HOLD
 3.32
 1%

CHEM, 
14.83
 4%BUILD

 5.33
 1%

Energy 
74.12
 19%

FIN
60.21 
16%

Others 
101.75 

27%

 
 

 FIGURE 2: CORPORATE BONDS OUTSTANDING VALUE  
BY RATING 

(as of December 30th 2004) 
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FIGURE 3 : GOVERNMENT BONDS’ OUTSTANDING  
BY YEAR TO EXPIRE 
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 TABLE 7: THAIBDC REGISTERED BONDS BY TTM 

 
 

III. ภาวะความเคลื่อนไหวในตลาดรองตราสารหนี้ไทยป 2547 
 
ภาวการณซื้อขายตราสารหนี้ไทยในตลาดรอง  
ปริมาณการซื้อขายตราสารหนี้ในรอบป 2547  มีปริมาณรวมทั้งสิ้น 2,969.47 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2546 ที่ 2,606.64 
หรือเพิ่มขึ้นรอยละ 13.92  คิดเปนปริมาณซื้อขายเฉลี่ยวันละ 12.12 พันลานบาท เทียบกับมูลคาซื้อขายเฉลี่ยตอวัน ในป 2546 
คือ 10.55  พันลานบาท    
 
ในสวนของภาครัฐบาลพันธบัตรรัฐบาลยังคงมีปริมาณการซื้อขายสูงสุดดวยมูลคา 1,054.75 คิดเปนสัดสวนรอยละ 35.52 
ตามมาดวยต๋ัวเงินคลังและพันธบัตรองคกรรัฐบาล มีปริมาณการซื้อขายมูลคา 925.38 พันลานบาท (ลดลงเมื่อเปรียบเทียบกับ
ป 2546) และ 769.21 พันลานบาท หรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 31.16 และ 25.90 ตามลําดับ สวนอันดับสุดทายในสวนของ
ภาครัฐบาล คือกลุมพันธบัตรรัฐวิสาหกิจมูลคา 105.73 พันลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 3.56 โดยแบงเปนพันธบัตร
รัฐวิสาหกิจที่กระทรวงการคลังค้ําประกัน 80.99 พันลานบาท และกระทรวงการคลังไมค้ําประกันจํานวน 24.74  พันลานบาท  
 
ในสวนของหุนกูภาคเอกชน มีการซื้อขายรวม 114.41 พันลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 3.85 ถาหากพิจารณาตาม
อุตสาหกรรม พบวาหุนกูสวนใหญอยูในกลุมกอสราง คิดเปนรอยละ 23.61 ของปริมาณการซื้อขายทั้งหมดในสวนของหูนกู
ภาคเอกชน  รองลงมาเปนกลุมสถาบันการเงินและหลักทรัพย  คิดเปนรอยละ 21.23   และกลุมสื่อสาร อยูที่รอยละ 15.51   
ดานอันดับความนาเชื่อถือนั้น พบวา นักลงทุนสวนใหญยังคงเนนการลงทุนในหุนกูภาคเอกชนระยะสั้น และที่มีอันดับความ
นาเชื่อถือสูง ต้ังแต A ขึ้นไป  
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TABLE 8: THAIBDC TRADING AND OUTSTANDING VALUE IN 2003-2004 
                                                                                                                                                 Unit : THB Million  

 
 

FIGURE 4: Corporate Registered Bonds’ Outright Trading & 
ThaiBDC Outstanding By Sectors: 2004 
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FIGURE 5:  Corporate Registered Bonds’ Outright Trading & 
Outstanding Value by Rating :  2004 
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การซื้อขายตามประเภทผูลงทุน  
สัดสวนการทําธุรกรรมระหวางผูคาตราสารหนี้และนักลงทุนสถาบันปรับเพิ่มขึ้น  ในป 2547 เมื่อพิจารณาเฉพาะธุรกรรมซื้อ
ขายปกติ Outright Transactions มูลคารวม 1,799.93 พันลานบาท แบงเปนการซื้อขายในกลุมนักลงทุนสถาบันที่ซื้อขายกับ 
Dealers (Dealer to Client Transactions) จํานวน 1,368.09 พันลานบาท หรือรอยละ 76.01 สวนที่เหลือรอยละ 23.99 เปนการ
ซื้อขายระหวางกลุมสถาบันการเงินที่มีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ (Inter-dealer Transactions) รวมมูลคา 431.82 พันลานบาท  
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FIGURE 6: COMPOSITION OF MARKET PARTICIPANTS 
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FIGURE 7 :COMPOSITION OF DEALER TO CLIENT 
TRANSACTIONS 
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FIGURE 8 : COMPOSTION OF DEALER TO CLIENT 
TRANSACTIONS IN YEAR 2004 
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Remark : 

1) "NDL" are local financial institutions that do not have Dealer Licenses 
(Securities or debt securities trading license) 

2) "CSF" includes Provident Funds and Government Pension Funds 
3)  "Others" includes Private Funds, Domestic Cos., Social Security 
Funds, Foreign Cos. Individual Investors and Holding Companies. 

TABBLE 9: TOP TEN ACTIVE MEMBER DEALERS 2004 
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ธุรกรรมการซื้อขายระหวาง Dealers และผูลงทุนประเภทตางๆ นั้นสามารถแบงตามประเภทผูลงทุนไดโดยเปนสัดสวนดังนี้ 
เปนการลงทุนของกลุมสถาบันการเงินซึ่งไมมีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ (NDL) คิดเปนรอยละ 19 ลดลงจากรอยละ 29.40 ของ
ปที่แลว  กลุมกองทุนรวมรอยละ 25 ลดลงจากรอยละ 27.10 ของปที่แลว กลุมกองทุนสํารองเลี้ยงชีพและกองทุนบําเหน็จ
บํานาญขาราชการ (CSF) รอยละ 16 ลดลงจากรอยละ 16.92 กลุมบริษัทประกันรอยละ 4  ลดลงจากรอยละ 6.77   และกลุมนัก
ลงทุนอื่นๆ รอยละ 36 เพิ่มขึ้นจากรอยละ 19.80   

 
ในกลุม Dealer ในปที่ผานมา Dealer ที่มีธุรกรรมสูงสุด 10 อันดับแรก (Top Ten Active Member Dealers) ไดแก ธนาคาร
พาณิชยในประเทศ 4 แหง ไดแก ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารเอเชีย ธนาคารพาณิชย
ตางประเทศ 5 แหง ไดแก  ธนาคารฮองกงและเซี่ยงไฮแบงกก้ิงคอรปอเรชั่น   ธนาคารดอยชแบงก     ธนาคารสแตนดารดชาร
เตอรด   ธนาคารเอบีเอ็น แอมโร เอ็น.วี. และธนาคารซิต้ีแบงก เอ็น เอ  สวนบริษัทหลักทรัพยมี 1 แหง ไดแก  บล. บารเคลย 
แคปปตอล (ประเทศไทย) จํากัด    โดยธนาคารพาณิชยไทยมีสัดสวนการทําธุรกรรม (Market  Share) ในอันดับที่สูงกวา
ธนาคารพาณิชยตางประเทศเชนเดียวกับป 2546  โดยธนาคารไทยพาณิชยยังคงรักษาสัดสวนการทําธุรกรรมในตลาดมาเปน
อันดับที่หนึ่งเชนเดียวกับป 2546 ทั้งนี้ธนาคารไทยพาณิชยมีปริมาณการทําธุรกรรมคิดเปนรอยละ 18.28 เพิ่มขึ้นจากเดิมปกอน
หนา ซึ่งมีสัดสวนรอยละ 14.85   อันดับสองไดแกธนาคารกรุงเทพ รอยละ 12.37   เพิ่มขึ้นจากเดิมปที่แลวซึ่งมีสัดสวนรอยละ 
9.07 อันดับ 3 ธนาคารกสิกรไทย รอยละ 11.67 เพิ่มขึ้นจากเดิมปที่แลวซึ่งมีสัดสวนรอยละ  10.48  อันดับ 4 เปนของธนาคาร
เอเชีย รอยละ 7.44  อันดับที่ 5 ธนาคารดอยชแบงค รอยละ 7.2  อันดับที่ 6 ธนาคารแสตนดารดชารเตอรด  รอยละ 6.72  อันดับ
ที่ 7 ธนาคารฮองกงและเซี่ยงไฮแบงกก้ิงคอรปอเรชั่น มีสัดสวนรอยละ 6.11   อันดับที่ 8  บล. บารเคลย แคปปตอล (ประเทศ
ไทย) จํากัด รอยละ 5.16  อันดับที่ 9 ธนาคารเอบีเอ็น แอมโร เอ็น.วี  มีสัดสวนรอยละ 4.63  และอับดับ 10 ไดแก ธนาคารซิต้ี
แบงก เอ็น เอ มีสัดสวนรอยละ  3.98 
 
ทั้งนี้ Dealer ที่มีการทําธุรกรรมสูงสุด 10 อันดับแรก สวนใหญยังคงเปน Dealer รายเดิมที่ติดอันดับ Dealer ที่มีการทําธุรกรรม
สูงสุดในป 2546    โดยสัดสวนการทําธุรกรรมในตลาดปนี้ มีการปรับขึ้นและลดลงคละกันไป ซึ่งทําใหอันดับของ Dealer ที่มี
การทําธุรกรรมสูงสุดเรียงตามสวนแบงของตลาดมีการปรับเปลี่ยน แตโดยรวมแลวเปนการเปลี่ยนแปลงของอันดับที่ไม
แตกตางจากปกอนมากนัก  
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FIGURE 9 : PROVIDENT FUND : PORTFOLIO INVESTMENT 
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FIGURE 10: INSURANCE COMPANIES : PORTFOLIO 
INVESTMENT 
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FIGURE 11: GOVERNMENT PENSION FUND: ASSET SIZE 
GOVENMENT PENSION FUND
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 FIGURE 12: FIXED INCOME FUND : NET ASSET VALUE 
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TABLE 10: ASSET SIZE OF INSTITUTION INVESTORS 
Unit : THB bln. 

 

 
 
 
Source: SEC, MoF and Department of Insurance 

FIGURE 13: ASSET SIZE OF INSTITUTION INVESTORS 
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• สภาพคลองการซื้อขาย 
 
ดานสภาพคลองการซื้อขาย ถาพิจารณาตามอัตราการหมุนเวียนเปลี่ยนมือ ( Turnover  Ratio )  ในป 2547 ซึ่งเปนสัดสวนรอย
ละ 74.93 ลดลงจากปที่แลวซึ่งมีสัดสวนรอยละ 98.70 หรือลดลงรอยละ 24.09  ถาหากพิจารณาอัตราการหมุนเวียนเปลี่ยนมือ
โดยจัดแยกตามประเภท จะพบวาตั๋วเงินคลังมีสัดสวนสูงที่สุด คือ รอยละ 462.59  เพิ่มขึ้นจากปที่แลวรอยละ 26.31 ตามมาดวย
พันธบัตรองคกรภาครัฐ มีสัดสวนการเปลี่ยนมือรอยละ 133.18 เพิ่มขึ้นจากปที่แลวรอยละ 7.12  พันธบัตรรัฐบาลมีสัดสวนรอย
ละ 38.87  ซึ่งลดลงจากปที่แลวถึงรอยละ 65.21  หุนกูภาคเอกชนมีสัดสวนการเปลี่ยนมือรอยละ 27.30  ลดลงจากปที่แลวคิด
เปน 47.83          
 
การทําธุรกรรมตราสารหนี้ในตลาดรองสวนใหญยังคงเนนที่ตราสารภาครัฐ โดยถาเปรียบเทียบจากปริมาณการซื้อขายทั้งหมด 
(Total Trading Value) จะพบวาการทําธุรกรรมสวนใหญกระจุกตัวอยูที่พันธบัตรรัฐบาลและตั๋วเงินคลังเชนเดียวกับป 2546 ที่
นักลงทุนเนนการลงทุนในตราสารหนี้ที่มีความเสี่ยงต่ํา และมีสภาพคลองสูง    ทั้งนี้ตราสารที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับแรก
แยกตามประเภทตราสารในป 2547 เปนพันธบัตรรัฐบาล 5 รายการดวยมูลคาการซื้อขายรวมทั้งสิ้น 158.95 พันลานบาท หรือ
คิดเปนรอยละ 15.07 ของมูลคาการซื้อขายรวมของทั้งตลาด พันธบัตรดังกลาว ไดแก LB111A   LB046A   LB143A  LB04NA  
และ  LB096A     
 
สวนพันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่มีการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับแรก ไดแกพันธบัตรการรถไฟฟาขนสงมวลชนแหงประเทศไทย   
พันธบัตรธนาคารเพื่อการสงออกและนําเขาแหงประเทศไทย     พันธบัตรการไฟฟาสวนภูมิภาค และพันธบัตรองคการขนสง
มวลชนกรุงเทพ   ซึ่งประกอบดวย MRTA058A  EXIM083A  PEA063A  BMTA07OA และ BMTA08NA 
 
ในขณะที่หุนกูภาคเอกชนที่มีปริมาณการซื้อขายสูงสุด 5 อันดับแรก ไดแก หุนกู บมจ. ปูนซิเมนตไทย  (SCC07NA และ 
SCC063A) หุนกู บมจ. แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส (AIS07OA)  หุนกูไมมีประกันชนิดทยอยคืนเงินตน บมจ. โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส 
คอมมูนิเคชั่น  (TAC064A) หุนกูมีประกัน บริษัท ยูนิลีเวอร ไทย เทรดดิ้ง จํากัด (UTT07DA)  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Top Most Active Bonds (Ranked by Turn Over Ratio) 
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  TABLE 11 : TOP 5 MOST ACTIVE GOVERNMENT 
BONDS 

Issue
Type/ 
 Rating

TTM 
 (Yr)

YTM 
 (%)

Trading 
Value 

 (THB Mln)

% 
ofTotal 
 Trading

Turnover 
 Ratio 
(%)

Last trade 
 Date

GovermentBonds
LB111A GB 6.04 4.000000 35,540.43 1.97 118.47 28-Dec
LB046A GB 0.05 1.050000 35,493.49 1.97 88.73 28-May
LB143A GB 9.18 4.670000 30,506.44 1.69 76.27 30-Dec
LB04NA GB 0.05 1.630000 28,937.49 1.61 82.92 11-Nov
LB096A GB 4.5 3.780000 28,467.48 1.58 71.17 23-Dec

 

TABLE 12 :TOP 5 MOST ACTIVE STATE OWNED 
ENTERPRISE BONDS    

Issue
Type/ 
 Rating

TTM 
 (Yr)

YTM 
 (%)

Trading 
Value 

 (THB Mln)

% 
ofTotal 
 Trading

Turnover 
 Ratio 
(%)

Last trade 
 Date

State Owned Enterprise Bonds
MRTA058A G 1.35 1.320000 2,635.68 0.15 263.57 1-Apr
EXIM083A - 3.32 3.945000 2,477.53 0.14 24.78 26-Nov
PEA063A - 1.38 2.615000 2,416.51 0.13 241.65 9-Nov
BMTA07OA G 2.93 3.250000 2,004.91 0.11 100.25 23-Nov
BMTA08NA G 3.87 3.680000 2,002.44 0.11 100.12 24-Dec  

TABLE 13 : TOP 5 MOST ACTIVE REGISTERED 
CORPORATE BONDS  

Issue
Type/ 
 Rating

TTM 
 (Yr)

YTM 
 (%)

Trading 
Value 

 (THB Mln)

% 
ofTotal 
 Trading

Turnover 
 Ratio 
(%)

Last trade 
 Date

Corporate Debentures
SCC07NA - 2.85 0.000000 7,942.94 0.44 79.43 24-Dec
SCC063A - 1.25 0.000000 5,141.97 0.29 20.57 28-Dec
AIS07OA /AA 2.87 3.100000 3,546.55 0.20 70.93 8-Dec
TAC064A /A- 1.3 2.790000 3,229.76 0.18 50.24 14-Dec
UTT07DA SEC/AAA 2.97 3.650000 2,834.11 0.16 43.60 14-Dec  

TABLE 14 : TOP 5 HIGHSEST TURNOVER 
REGSITERED BONDS 

 
 

 

 
• ความเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทน และดัชนีตราสารหนี้ 
การเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นถึงระยะกลางปรับตัวเพิ่มขึ้นตามกระแสการปรับตัว
เพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย  โดยอัตราผลตอบแทนระยะสั้น (1-3 ป) ปรับตัวขึ้นประมาณ 105 ถึง 111 bp สวนอัตรา
ผลตอบแทนระยะปลานกลาง (5-10) ปรับตัวขึ้นลงประมาณ -8 ถึง 121 bp   ในขณะที่อัตราผลตอบแทนระยะยาว (อายุ 
10 ปขึ้นไป) ปรับตัวลดลงประมาณ -12  ถึง -43 bp  ซึ่งสาเหตุสวนหนึ่งที่ทําใหอัตราผลตอบแทนระยะยาวปรับตัวไปใน
ทิศทางตรงกันขามกับตราสารหนี้ระยะสั้นและระยะกลางนั้น นาจะมาจากอุปทานของตราสารหนี้ระยะยาวในตลาด
คอนขางจํากัด และอุปสงคในตราสารหนี้กลุมนี้สวนใหญเปนกลุมนักลงทุนระยะยาว หรือนักลงทุนประเภทถือตราสาร
หนี้จนครบกําหนด อาทิ กลุมบริษัทประกัน ซึ่งเปนกลุมนักลงทุนที่มีการวางแผนการลงทุนในระยะยาว  มากกวาจะมา
เก็งกําไรในชวงสั้น ๆ   
 

เสนอัตราผลตอบแทน ณ สิ้นป 2547 มีลักษณะความชันลดลงเมื่อเทียบกับปกอนหนา  พิจารณาจากทิศทางการเคลื่อนไหว
ของอัตราผลตอบแทนในชวงครึ่งแรกของป 2547 พบวา เสนอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลมีการขยับขึ้นเกือบ
ตลอดทุกชวงอายุ  ยกเวนตราสารหนี้ระยะยาวที่อัตราผลตอบแทนปรับตัวลดลง    สําหรับการเคลื่อนไหวของอัตรา
ผลตอบแทนในชวงครึ่งหลังของป 2547 ยังคงมีทิศทางเดียวกับครึ่งแรกของป  ตราสารหนี้ระยะสั้นถึงระยะกลางที่ยังคง
ปรับตัวเพิ่มขึ้นตอเนื่อง โดยเฉพาะตราสารหนี้อายุตํ่ากวา 5 ปมีการปรับเพิ่มขึ้นคอนขางมาก  ในขณะที่อัตราผลตอบแทน
ของตราสารหนี้ระยะยาวมีการปรับตัวลดลง     การปรับตัวเพิ่มขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเปนผลมาจาก
นโยบายการปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้น และแนวโนมที่อัตราดอกเบี้ยจะปรับเพิ่มขึ้นอีกในอนาคต   แตอยางไรก็ตามการที่อัตรา
ผลตอบแทนระยะยาวมีการปรับตัวไปในทิศทางตรงกันขามนั้น สวนหนึ่งมาจากอุปทานในตลาดของตราสารหนี้ระยะยาว
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คอนขางจํากัด ประกอบกับกลุมผูลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาว อาทิ กลุมบริษัทประกันภัย เปนกลุมนักลงทุนที่มีแผนการ
ลงทุนระยะยาวอยูแลว     

ดัชนีพันธบัตรรัฐบาล ณ สิ้นป 2547  ปดที่ระดับ 101.95  โดยมีผลตอบแทนโดยรวม (Total Return)  เทากับ รอยละ2.86    
ผลตอบแทนดังกลาวปรับตัวเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับรอยละ -2.47 ในป 2546    เมื่อพิจารณาผลตอบแทนดัชนีตราสารหนี้ที่
ไดรับจากการลงทุนพันธบัตรรัฐบาล  โดยวัดจาก ThaiBDC Government Bond Index พบวา พันธบัตรระยะยาวอายุ
มากกวา  10  ป เปนกลุมที่ใหผลตอบแทนสูงที่สุดที่รอยละ 8.56 รองลงมาเปนกลุมพันธบัตร อายุ 7-10 ป รอยละ 4.54  
สวนพันธบัตรอายุ 3-7 ป รอยละ 1.38  และพันธบัตรระยะสั้นต่ํากวา 3 ป รอยละ 0.57   

หุนกูภาคเอกชน ณ สิ้นป 2547 ปดที่ระดับ 103.03  โดยมีผลตอบแทนจากการลงทุนในป 2547 เทากับรอยละ 4.03   เมื่อ
พิจารณาจาก Investment Grade Corporate Bond Index   ดัชนีปรับตัวลดลงเล็กนอยเมื่อเทียบกับรอยละ 103.39 ของป 
2546  โดยมาปดที่ระดับ  103.03  ณ สิ้นป 2547   ทั้งนึ้มีผลตอบแทนโดยรวมเทากับรอยละ  4.03  ปรับเพิ่มจากรอยละ 
2.25 ณ สิ้นธันวาคมป 2546 
FIGURE 14: THAIBDC GOVERNMENT BOND  
YIELD CURVE  
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 FIGURE 15 : 1-MONTH YIELD MOVEMENT  
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FIGURE 16 : 5-YEAR YIELD MOVEMENT  
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 FIGURE 17 : 10-YEAR YIELD MOVEMENT  
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FIGURE 18:GOVERNMENT BOND INDEX  FIGURE 19: INVESTMENT GRADE CORPORATE 
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  TABLE 15:  THAIBDC GOVERNMENT INTERPOLATON YIELD (%) 

 
 

TABLE 16: THAIBDC BOND INDICES  

 
 

 
 

 TABLE 17: BOND RETURN (%) 

 
 

 
 
TABLE 18 YIELD VOLATILITY (15 DAY ANNUALIZED)   
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IV. แนวโนมตลาดและการคาตราสารหนี้ในป 2548 
 ตลาดตราสารหนี้นาจะขยายตัวตอเนื่องตอไปในอัตราที่ใกลเคียงกับป 2547  ซึ่งเปนอัตราที่ชะลอตัวลง
หลังจากป 2546  หลังจากมีแนวโนมเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยอยางชัดเจนตั้งแตไตรมาสสุดทายของป 2546 การเพิ่มขึ้น
ของอัตราดอกเบี้ยยังคงเปนแรงกดดันสําคัญในตลาดตราสารหนี้ จะยังคงเปนปจจัยที่ชะลอการเติบโตทั้งในตลาดแรก
และตลาดรอง ในขณะที่ปจจัยบวกที่สําคัญคือการที่รัฐบาลมีนโยบายที่ชัดเจนที่จะสงเสริมและพัฒนาตลาดตราสารหนี้ 
โดยมีการปรับโครงสรางและบทบาทขององคกรตางๆในตลาดตราสารหนี้ใหชัดเจนยิ่งขึ้น รวมทั้งมีการจัดตั้ง
คณะกรรมการกํากับการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ  
 ในตลาดแรก  รัฐบาลจะมีความจําเปนลดลงในการออกตราสารหนี้  แตยังคงเหลือความจําเปนในการออก
พันธบัตรเพื่อระดมเงินกองทุนฟนฟู (FIDF)  สวนที่เหลือจะเปนการออกเพื่อรักษาสภาพคลองของ Benchmark ซึ่งทาง
ภาครัฐจะตองมีแผนการออกที่รัดกุมเพื่อใหปริมาณการออกที่จํากัดรักษาสภาพคลองของ Benchmark ไว สวนตั๋วเงิน
คลัง จะออกตามความตองการเงินทุนระยะสั้นของรัฐบาล ตัวแปรสําคัญที่จะสงผลตอการออกตราสารหนี้ในตลาดแรก
ของภาครัฐ คือ การออกพันธบัตรเพื่อโครงการโปรเจคใหญๆ  (Mega Project) ของรัฐบาล  ซึ่งทั้งนี้ขึ้นกับความรวดเร็ว
ในการจัดตั้งโครงการตางๆ  ซึ่งปริมาณที่จะออกในป 2548 ยังคงคาดการณไดยากเนื่องจากแผนของโครงการทั้งหมดยัง
ไมชัดเจน และรูปแบบการออกอาจเปนไดทั้งในรูปของ พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตรออมทรัพยและพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ 
โดยสวนหนึ่งของพันธบัตรที่จะออกดังกลาว จะมาจากการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย (Securitization) สวน
ภาคเอกชนจะมีการออกหุนกูใหมๆเพื่อขยายกิจการตามภาวะเศรษฐกิจที่ขยายตัวในปริมาณที่ใกลเคียงกับป 2547   
 ในตลาดรอง  อุปสงคในตราสารหนี้ยังคงมีอยูอยางตอเนื่องจาก กองทุนรวม กองทุนบําเหน็จบํานาญ
ขาราชการ กองทุนประกันสังคม และกลุมบริษัทประกัน แมวาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยนาจะมีผลตอบแทนดีตาม
การขยายตัวทางเศรษฐกิจ แตผลตอบแทนในตลาดหุนจะมีความผันผวนตามสถานการณ ภายในประเทศและราคาน้ํามัน
ที่จะมีการปรับใหลอยตัวในป 2548 แนวโนมเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยจะทําใหการซื้อขายยังคงหนาแนนอยูในเฉพาะ
กลุมตราสารหนี้ระยะสั้นตอไป เนื่องจากนักลงทุนตองการลดความเสี่ยงจากราคาตลาด (Market risk) อัตราการซื้อขาย
เปลี่ยนมือนอกกลุมตราสารระยะสั้นจะอยูในระดับต่ํา Liquidity spread ในป 2548 มีแนวโนมที่ยังคงตัวอยูในระดับสูง
เชนเดียวกับป 2547 เนื่องจากสภาพคลองจะยังคงหนาแนนเฉพาะกลุมตราสารหนี้ระยะสั้นเทานั้น 
 อัตราผลตอบแทน  อัตราผลตอบแทนยังคงมีแนวโนมที่เพิ่มขึ้นตอไป  การตัดสินใจในการขึ้นอัตราดอกเบี้ย
พ้ืนฐานของภาครัฐ  จะเปนการพยายามรักษาความสมดุลระหวาง ระดับอัตราเงินเฟอ การรักษาอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง 
(Real Interest Rate) ไมใหตํ่ามากจนเปนอุปสรรคตอการออมและสงผลตอการเพิ่มหนี้ครัวเรือน มูลคาการนําเขา การ
รักษาอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อสงเสริมการสงออก อยางไรก็ดี อัตราดอกเบี้ยจะมีแนวโนมที่จะปรับตัวเพิ่มขึ้นอีกในป 2548 
อันจะทําใหอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้เพิ่มขึ้นดวยทุกชวงอายุ  แตอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ระยะยาวจะปรับตัว
อยูในชวงแคบ ๆ เทานั้น  จากการสอบถามความเห็นของผูคาตราสารหนี้ สามารถสรุปมุมมองของอัตราผลตอบแทน
ตราสารหนี้ในป 2548 ไดดังนี้  

อายุคงเหลือ อัตราผลตอบแทนที่คาดการณในป 2548 (%) 
ตราสารหนี้  อายุระหวาง 1 เดือน ถึง 1 ป 1.50 - 3.40% 
ตราสารหนี้  อายุระหวาง 2  ถึง 4 ป 2.80 - 4.50% 
ตราสารหนี้  อายุระหวาง 5  ถึง 10 ป 4.0 - 5.90% 
ตราสารหนี้ อายุระหวาง 10 ถึง 15 ป 5.0 - 6.2% 
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